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Tom tit - Nghién ciiu khéo sat tic dong ciia nha dau tu t6 chire dén
sur ddng bién dong thanh khoan ¢é phiéu cua cac cong ty niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam. St dung dir liéu bao gém
toan bo cong ty niém yét & ca hai S& Giao dich Ching khoan TP.
Hb Chi Minh va S& Giao dich Chung khoan Ha Néi trong khoang
thoi gian tir 2007 dén 2017, két qua nghién ciru cho thiy, nha dau
tu t& chire ¢6 méi quan hé thuan chiéu vai ddng bién dong thanh
khoan c6 phiéu cdng ty. Két qua nay ing ho quan diém hanh vi giao
dich trong quan va dong bién dong thanh khoan chiu tic dong do
ngudn tir phia cau thanh khoan. Nha ddu tu t6 chic & thi truong
Viét Nam thudng ¢ xu huorng giao dich theo danh muc ¢o phiéu
dé phan tan rui ro, thay vi giao dich trén cac cb phleu riéng le, tr do
lam gia ting sy bién dong ddng bo thanh khoan cb phiéu.

Tir khoa - Nha dau tu t chic; thanh khoan; ddng bién dong thanh
khoan

1. Gioi thiéu

Thanh khoan cé phiéu I1a yéu t6 quan trong tac dong dén
viéc thuc hién chirc nang cua thi truong chiing khoan. Mot
trong nhitng chic nang quan trong caa thi truong ching
khoén 1a phan bd vén trong nén kinh té. Cac dong vén phai
dugc dua dén nhiing noi str dung hiéu qua (hiéu qua phan
bo) dé c6 thé gop phan thic ddy qué trinh ting truong va
phét trién nén kinh té [1, 2]. Thanh khoan ¢cé phiéu dé cap
dén sy “d& dang” khi giao dich mét ¢ phiéu [3]. Biéu nay
¢6 nghia rang twong tng véi mot khdi lugng giao dich dugc
xéc dinh, giao dich s& khong c6 anh huéng Ién dén gia cd
phiéu ciing nhu s& khong mat nhiéu thoi gian dé co thé
khép 1énh c6 phiéu thanh cong.

Pdng bién dong thanh khoan cua cd phiéu la xu huéng
theo d6 thanh khoan cua cac ¢b phiéu bién dong ddng thoi
v6i nhau va tao nén rui ro thanh khoan hé théng [4-6].
Thanh khoan cua thi truong chang khoan cao va rui ro
thanh khoan cua thi truong thap sé& thiic ddy cac hoat dong
giao dich trén thi truong, nhat 1a cac giao dich dua trén
thdng tin va tir d6 s& gidp cai thién tinh thong tin cua gia
co phiéu [7, 8]. Bén canh d6, thanh khoan cua thi truong
t6t va rai ro thanh khoan cua thi truong thap c6 thé sé tao
ap luc cho nhimg nguoi diéu hanh cong ty, yéu cau viéc
quan tri cong ty tot hon. That vay, thanh khoan tot cho phép
c4c nha dau tu co thé d& 'dang thyc hién rat vén thong qua
viéc ban thao cé phiéu néu ho nhan thay, nhitng ngudi didu
hanh cong ty khong vi lgi ich caa cb dong [9].

Thanh khoan va rui ro thanh khoan cua thi truong la
mét trong nhitng van dé thu hit sy quan tdm hang dau cta
C&c co quan quan ly, cac doanh nghiép ciling nhu cac nha
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dau tu. Theo tim hiéu cua tac gia, hién tai, chua c6 nghién
ctru thuc nghiém trong nuée nao lién quan dén van dé nay
duogc ghi nhan. Do vay, viéc nghién ciu anh huong cia nha
déu tu td chuc dén sy dong bién dong thanh khoan cua ¢
phiéu trong diéu kién thuc té tai Viét Nam Ia van dé cap
thiét. Nghién ctru nay s& gitp cho cic co quan quan ly nha
nudéc, cac doanh nghiép ciing nhu cac nha dau tu nhan biét
duoc tac dong cua nha dau tu t chic dbi véi dong bién
dong thanh khoan c6 phiéu nhu thé nao, tir d6 s& c6 chién
luge diéu hanh, quan tri va dau tu phi hop.

2. Co sé 1y thuyét va tdng quan cac nghién ctru thuc
nghiém

DPong bién dong thanh khoan ¢ phiéu 1a mot nhan té
quan trong cua quyét dinh dau tu va do vy anh huong dén
ty sut sinh 16 ¢ phiéu [5, 10-12]. Theo cac nghién ciru ly
thuyét, ddng bién dong thanh khoan chiu tac dong tir hai
nguon:

- Ngudn tir phia cung thanh khoan: Pong bién dong
thanh khoan ¢ phiéu cé thé xay ra khi cac trung gian tai
chinh d&i mat véi tinh trang han ché vén [13-15]. That vay,
céc trung gian tai chinh cung cap thanh khoan cho thi
truong, song khi gap kho khin vé vén, cac dinh ché tai
chinh nay c6 thé cam cé cac ching khodn ma ho dang nam
gitr nhu mot khoan ky quy. Khi thi treong suy yéu hozc khi
rui ro gia ting, cic trung gian tai chinh phai ganh chiu thua
16 do gié tri tai san cam co syt giam hozc phai gia ting mirc
ky quy va tir d6 bi budc phai giam du trit thanh khoan.

- Nguon tir phia cau thanh khoan: Dong bién dong thanh
khoan cb phiéu c6 thé duoc giai thich tir cac quan diém:
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Giao dich twong quan ctia nha du tu, dong co giao dich cbd
phiéu riéng ¢, yéu té tam ly nha dau tu [4,16,17].

Nghién ctu cac nhan té tac dong dén dong bién dong
thanh khoan ¢ phiéu c6 vai trd rat quan trong ddi véi thi
trudng vén va do d6 ciing da thu hit sy quan tim dang ké cia
nhiéu hoc gia trén thé gici. Mot nhan té ¢6 anh huong truc
tiép dén dong bién dong thanh khoan ¢6 phiéu Ia hoat dong
giao dich (giao dich twong quan hay giao dich c6 phiéu riéng
Ié ciia nha dau tur) va sy tiép can thong tin cua nhimg nguoi
tham gia giao dich trén thi truong, trong do, nha dau tu to
chirc 1a mot thanh phan quan trong chinh yéu. Cac nghién ctu
trudc day chi ra rang hién twong dong bién dong thanh khoan
cta c6 phiéu pho bién & ca cac qudc gia riéng Ié ciing nhur thi
truong tai chinh toan cau [4, 6, 17]. Anh huéng cia nha dau
tu to chirc dén dong bién dong thanh khoan cb phiéu da duoc
nghién ctu thyc nghiém & mét sé quéc gia trén thé gisi voi
nhimg phuong phap va cach tiép can khac nhau. Pa s6 cac
nghién ctu thyc nghiém da minh chimg déng bién dong
thanh khoan ¢ phiéu chiu tac dong chii yéu béi cac nhan to
thudc ngudn tir phia cau thanh khoan.

Cac nghién ctru du doan tac dong ciia nha dau tu t6 chirc
dén ddng bién dong thanh khoan ¢ phiéu dya trén hai quan
diém dbi lap: Quan diém hanh vi giao dich nrong quan
(correlated trading behavior) va quan diém dong co giao
dich cac cé phiéu don Ié (incentives to trade individual
securities). Quan diém hanh vi giao dich tuong quan cho
rang nha dau tu t6 chirc thuong c6 xu hudng giao dich co
phiéu theo danh muc, con goi la giao dich theo r6 co phiéu
(basket trading) hay giao dich chi sb (index trading). Chinh
dleu nay s& lam gia tang su bién dong ddng bo thanh khoan
cod phleu [16-18]. Nguoc lai, quan diém dong co giao dich
cac c6 phiéu don Ié lap luan rang, nha dau tu to chuc
thuong cé xu huéng giao dich nhitng ¢ phiéu don 1¢, thay
vi giao dich theo danh muc cb phiéu Ia do cac nha dhu tr
nay c6 loi thé vé mat thng tin. Chinh lgi thé thong tin nay
s& dan dén xu huéng giao dich nhitng cb phiéu don 1¢ cua
cac nha dau tu t chirc, do vay 1am giam di su bién dong
ddng bo thanh khoan cua cac ¢ phiéu do chinh cac nha
dau tu td chuc nam gitr [19].

Téc dong cua nha dau tu t6 chie dén sy ddng bién dong
thanh khodn cua cd phleu da dugc nghién cuu thuc nghiém
& mot sé québc gia trén thé gisi, cha yéu 1a o My. Tuy nhién,
két qua cua cac nghién ctru nay khong hoan toan ddng nhat
vé6i nhau. Mot sé nghién ciru cung cap minh ching ang ho
cho quan diém hanh vi giao dich twong quan. That vay,
Kamara va cong su [18] da nghién cau trén mau cac cong
ty niém yét tai My trong khoang thoi gian 25 nam. Két qua
nghién ctu cua Céc tac gia nay cho thdy, so hitu cia nha
dau tu t6 chuc trong cong ty gop phan lam gia tang sy bién
dong dong bo thanh khoan cua cac ¢d phiéu do chinh cac
nha dau tu t6 chic ndm gitr. Koch va cong su [16] ciing
thuc hién nghién cau tai thi trauong My va ghi nhan nhiing
két qua twong dong. Nghién ciu nay chi ra rang ty I¢ so
hiru cua cac quy dau tu (mutual fund) trong cac cong ty
cang cao, su bién dong dong bo thanh khoan cua cac cod
phiéu do chinh cac quy dau tu nay ndm giir cang lon. Méi
quan hé tuong quan thuan giira s hiru ciia nha dau tu to
chirc va dong bién dong thanh khoan cua ¢ phiéu duoc ly
giai 1a do hanh vi giao dich theo danh muc c6 phiéu cua

nha dau tu t6 chirc [20]. Tuong tu vai cach tiép can theo
gia thuyét vé phia cau (demand-side hypotheses), Karolyi
va cong sy [17] da st dung dit liéu kha lon, bao gom 27. 447
¢b phiéu cua cac cong ty niém yét tir 40 qu00 gia (21 quéc
gia phét trién va 19 quéc gia dang phat trién) trong khoang
thoi gian tir 1995 dén 2009 dé nghién ctu vé tinh ddng bién
dong thanh khoan ciia ¢o phiéu. Két qua nghién ciu ciing
ghi nhan rang dong bién dong thanh khoan cua c6 phleu sé
gia ting & C4C quoc gia c6 cang nhiéu nha dau tu t6 chirc
nudc Ngoai véi nhiéu hoat dong giao dich tuong quan.

Bén canh nhitng nghién cau ung ho cho quan diém
hanh vi giao dich tirong quan, nhiéu nghién ciu da hudng
dén quan diém dgng co giao dich cac co phiéu don Ié. Lang
va Maffett [21] da tim thay méi quan hé nghich chiéu gitra
chét luong théng tin cua cong ty va su dong bién dong
thanh khoan c6 phiéu hay rui ro thanh khoan. Diéu nay
ciing cho thdy, sé hiru cta cac nha dau tu td chirc ¢ twong
quan nghich véi ddng bién dong thanh khoan c6 phiéu. Ly
giai cho méi quan hé nghich chiéu nay 1a do nha dau tu to
chite thuong c6 loi thé hon vé mat chat lugng thong tin cua
cong ty nén c6 xu huéng giao dich cb phiéu don 18, it giao
dich theo danh muc c6 phleu tir d6 lam giam di sy bién
dong dong bo thanh khoan co phiéu. Deng [19] da st dung
dir liéu tir 39 qubc gia trong khoang thoi gian tr 2000 den
2014 dé nghién ctu méi quan hé gitra ddng thanh khoan ¢
phleu va s6 hitu cua nha dau tu to chic trén pham vi toan
thé gioi. Tuy nhién, nghién ctu nay chi tap trung vao sé
hitu cua nha dau tu nuéc ngoai. Két qua nghién ctru ciing
da chi ra rang, nha dau tu td chirc nudc ngoai tac dong
nghich chiéu dén ddng bién dong thanh khoan cé phiéu
toan cau. Sy minh bach caa cong ty 1a mot co ché quan
trong thong qua d6 nha dau tu to chirc nuée ngoai ¢ thé
lam giam tinh dong bién dong thanh khoan cé phiéu. Gan
day, Vo va cong su [22] cling da str dung dir liéu tir 40 quéc
gia (khong bao gom Viét Nam) trong khoang thoi gian tur
2000 dén 2016 dé khao sat anh huong cua nha déau tu to
chtc dén ddng bién dong thanh khoan cb phiéu. Két qua
ctia nghién ctru nay ciing ghi nhan nha dau tu t6 chuc cé
méi quan hé nghich chiéu véi dong bién dong thanh khoan
CO phiéu va méi truong thdng tin cua cong ty la mot nhan
t6 quan trong anh huong dén méi quan hé nay.

Tai Viét Nam, theo tim hiéu cua tac gia, hién tai, chua
c6 nghién ciru trong nude nao lién quan dén viéc danh gia
tac dong cua nha dau tu to chuc dén sy dong bién dong
thanh khoan cua cac cong ty niém yét trén thi truedng ching
khoan Viét Nam.

Nhu vay, mac du da co nhiéu nghién ctu thyc nghiém
trén thé giGi vé tic dong cua nha dau tu t6 chirc dén dong
bién dong thanh khoan cd phiéu, song cac nghién ctru trudc
day phan 16n dugc thyc hién & cac nuéc phét trién, chi yéu
la My. Két qua tir cac nghién ctu thuc nghiém nay lai
khong hoan toan théng nhit véi nhau do sy khéc nhau vé
moi trudng thé ché, co ché quan tri cong ty, ciu tric vi md
thi truong gitra cac qudc gia... Chinh su khac nhau nay c6
thé dan dén hanh vi giao dich va loi thé thdng tin cua cac
nha dau tu t6 chic 1a khac nhau [23], tir d6 tac dong cua
nha dau tu t6 chic dén dong bién dong thanh khoan ¢
phiéu & cac qudc gia khac nhau c6 thé ciing s& khac nhau
hozc tham chi khéng ton tai.
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3. Phuong phap va dir li€u nghién ciru
3.1 Ngqun div ligu va méu nghién ciru

D li¢u cuia nghién ciru nay bao gom dit ligu vé giao
dich co phiéu, dir liéu vé s& hitu cia nha dau tu t6 chuc, dir
liéu ke toan trén cac bao cao tai chinh cua cac cong ty niém
yet trén thi truong chung khoan Viét Nam. Dt li¢u duoc
cung cap boi FiinGroup (trude déy 1a Stoxplus) — cong ty
chuyén thu thap va cung céap cac dit liéu ve Kinh te va tai
chinh hang dau tai Viét Nam.

Mau nghién ciru bao gom toan bo cong ty niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam, bao gom cd hai S¢ Giao
dich Chirng khodan (S¢ Giao dich Chang khoan TP. Ho Chi
Minh va S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Noi) tir nam 2007
den 2017.

3.2. Po lwong cdc bién nghién civu

Trong nghién ciru nay, dong bién dong thanh khoan co
phiéu cuia céng ty sé duoc do luong dua trén phuong phap
nghién ctu cua Chordia va cong su [4], Dang va cong su
[24]. Cu thé, dong bién dong thanh khoan c6 phiéu cua
cong ty i trong nam dugce xac dinh dya vao gia tri R? tir mo
hinh hoi quy sau:

ARS;t = i + B1ARSMm -1 +B2ARSMt + PsARSm1 + &ix (1)

Trong do: ARS;y 1 chénh Iéch ty I¢ cua thanh khoan ¢o
phiéu i ngay t so véi ngay t-1.

ARSwm; 14 chénh Iéch ty I€ cta thanh khoan thi truong
ngay t so vei ngay t-1. Danh muc thi truong dugc xac dinh
bao gom toan bo ¢ phiéu niém yét.

Thanh khoan cé phiéu trong nghién ciu nay s& dugc
wde lugng duya trén do ludng tac dong gia duge dé xuét boi
Amihud [25]. Cu thé, thanh khoan c6 phiéu i vao ngay t
dugc do luong:

Amihudi;= |Rid / Vit )

Trong d6, Amihudit la bién do luong thanh khoan co
phleu i vao ngay t; |Rid 1a gia tri tuyét ddi cua ty sut lgi
tac ¢6 phiéu i vao ngayt Vi |a gid tri giao dich cd phiéu i i
vao ngayt Cb phiéu c6 gla tri Amihud cao thé hién gia c6
phiéu bién dong dang ké du Ch1 v&i mot gia tri giao dich
nho. Dleu nay cling c6 nghia rang tac dong gla 16n va nhu
vay, ¢b phiéu c6 tinh thanh khoan thap. Bé giam bat anh
huong caa quan sat ngoai lai (outliers) trong cac mé hinh
hdi quy, tac gia bién dbi logarit ty nhién bién thanh khoan.

S6 hitu ciia nha dau tu t6 chic cy thé trong nim (I0)
dugc xac dinh bang ty 1& s6 lugng o phiéu dwgc nam giir
boi nha dau tur td chire d6 so vai tong sé ¢b phiéu dang luu
hanh cua cong ty trong nam do [6, 23].

Céc bién kiém soat dic thu cong ty duge xac dinh dua
trén co s cac nghién ciu thuc nghiém trudc [16-18]. Két
qua cua cac nghién ctru nay ghi nhan mot sé nhan té dac
thil cong ty c6 kha ning anh huéng dén dong bién dong
thanh khoan c6 phiéu.

Tac gia kiém soat trong mé hinh hoi quy nhiing bién
dac thu cong ty nham tach roi anh huong rong cua bién Sy
hitu nha dau tu t6 chirc dén ddng bién dong thanh khoan co
phiéu dé cé thé loai bo tac dong chi phdi caa nhitng nhan
t6 dic thu cong ty dén quan hé giita nha dau tu to chic va
ddng bién dong thanh khoan cb phiéu.

Cac bién kiem soat dic thi cdng ty trong nghién cau
nay bao gém:

+ Thanh khoan c6 phiéu (LIQ): Puoc uéc lugng dua
trén do luong tac dong gia dugce dé xuat bai Amihud [25];

+ Quy mo cong ty (MV): Bugc do luong bang logarit tu
nhién gié tri von hoa caa cong ty vao thoi diém cubi nam;

+ Hé s gié thi trudng trén gid tri s6 sach cua cb phleu
cong ty (MB): bugc t|nh bang logarit ty nhién cia h¢ sb
nay vao thoi diém cubi nam;

+ Tinh bat 6n dinh cua loi tic co phleu (STDR): Bugc
do luong bang d¢ léch chuan cua ti suét loi tirc tuan cia co
phiéu trong nam dang duoc tinh;

+ Ti suét loi tirc nam cua ¢ phiéu (RET): Pugc do
ludng bang chénh léch gia c6 phiéu vao ngay giao dich cudi
cling cua ndm dang duoc tinh so vai gia ¢ phiéu vao ngay
giao dich cudi cung Cua nam trudc chia cho gia cb phiéu
vao ngay giao dich cudi cling ciia nam trudc;

+ Gi4 co phleu (PRICE): Puoc xac dinh bang logarit tu
nhién gia c6 phiéu cua cong ty vao ngay giao dich cudi
cling cua nam trude.

Dé c6 thé han ché dugc anh huong cua nhitng quan sat
ngoai lai (outliers), tac gia bién doi hozc loai bo cac quan
sat nho hon phan vi 1% va [6n hon phéan vi 99% trong phan
phdi mau cia mdi bién (khéng &p dung ky thuat nay cho
cac bién da duoc lay logarit).

3.3. Mo hinh nghién ciru

Cac phuong phap phan tich dinh lugng phi hop duoc
sir dung trong nghién cttu nay nham danh gia tic dong cua
nha dau tu to chire den sy dong bien dong thanh khoan c6
phicu cua cac cong ty niém yet trén thi truong ching khoan
Viét Nam.‘Cu thé, nghién ctru thuc hién phén tich dua trén
md hinh hoi quy dir liéu bang véi dang tong quat nhu sau:
LIQCOMi; = a + BIO; 1 + ZyControlsi1 + 6 + 5+ &ix (3)

Trong do:

- LIQCOM; la bién do ludng dong bién dong thanh
khoan c6 phiéu cua cong ty i;

- 10; 1a bién s¢ hiru ciia nha déu tur t6 chire, dugc Xac

dinh bang ty 1¢ 50 luong ¢6 phiéu ciia nha dau tu to chic
S0 Vi téng s6 ¢b phiéu cong ty dang duoc luu hanh;

- Controls; la c4c bién kiém soat dac thu cong ty i (da
duoc trinh bay ¢ trén).

Tt ca cac bién trong mé hinh (3) dugc do luong theo
nam. M6 hinh (3) ciing bao gébm anh huéng cé dinh nganh
(6;) va anh huong b dinh nam () nham kiém soat tac dong
clia nganh va nim 1én anh huong cua cta nha dau tu to
chirc dén sy dong bién dong thanh khoan co phiéu. Céc
bién doc lap duoc dwa vao mé hinh (3) voi gia tri tré
(lagged) nham han ché anh huong theo chiéu nguoc lai tir
bién dong bién dong thanh khoan c6 phiéu dén cac bién doc
lap trong mé hinh nay.

Déi vai dit ligu tai chinh dang bang, kha ning ton tai ca
hién tuong tuong quan chéo (cross-correlation) va hi¢n
tuong tu tuong quan (autocorrelation) cua blen thuong co
thé xay ra. Trong truong hop nhu vy, sai s6 chuan duoc
tinh theo cach thong thudng trong hdi quy véi dit liéu bang
s& bi chéch va tao ra gia tri thong keé t (t-statistics) khong
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chinh xac [26]. Dé giai quyét van dé nay, tac gia s dung
sai s6 chuan robust (robust standard errors) dé giai quyét
hien twong phuong sai khong dong  nhat
(heteroskedasticity) va déng thoi ude lwong sai s6 chuan
theo cum mdi cong ty (firm-level clustered standard errors)
dé giai quyét van dé ty tuong quan khi tinh gié tri thong ké
t theo nhu phuong phéap cta Petersen [26].

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé ti cdc bién va ma trin twong quan

Bang 1 trinh bay thong ké mo ta céc bién do lwong dong
bién dong thanh khoan c6 phleu bién ty I¢ so hitu ciia nha
dau tu t6 chuc va cac bién kiém soét trong mé hinh nghién
ctru. Nha dau tu t6 chic nam gitr trung binh 30,5% tong sb
co phleu dang luu hanh cua cac cong ty niém yet D1eu nay
c6 thé thdy, tai thi truong Viét Nam, nha dau tu t6 chac
(96m ca nha dau tu t chirc chuyén nghiép va nha dau tu tb
chire thong thuong) chiém ty trong thap. Pa phan nha dau
tu tham gia trén thi trudng ching khoan 1a nha dau tu ca
nhan (gan 70%).

Bing 1. Thong ké mé td cdc bién nghién ciru

S6  Giatri Do

. N Phanvi Giatri Phanvi
PSR D chein 9% tunovi 5%
LIQCOM 5889 -2,714 3,222 1,478 -1,937  -8,655
10 4743 0,305 0,314 0,856 0,219 0,000
LIQ 5236 1,155 3,118 5,168 0,168 0,000
MV 6913 -1,778 1,825 1,457 -1,917  -4,503
MB 6912 -0,134 0,782 1,119 -0,112  -1,460
STDR 5091 0,140 0,076 0,284 0,125 0,051
RET 4808 0,004 0,446 0,747 0,000 -0,766
PRICE 5125 9,317 0,708 10,546 9,271 8,244

Nguén: Tinh todn ciia téc gia

Bang 2 trinh bay ma tran hé s6 twong quan Pearson gitra

cac bién duoc sir dung trong nghién cuu. Nhin chung,

tuong quan gitra cac bién doc 1ap trong mé hinh Ia thap va

do vay kha ning da cong tuyén trong cac phan tich hoi quy
duoc loai bo.

Bing 2. Ma trdn hé sé twong quan giita cdc bién

Bién  LIQCOM 10 LIQ MV MB STDR RET PRICE
LI('%ACO 1,000

10 -0,039 1,000

LIQ 0,394  -0,022 1,000

MV -0,608  0.259 -0,198 1,000

MB -0,121 0,158 -0,017 0,566 1,000

STDR -0,053 -0,143 0,073 -0,229 -0,158 1,000

RET -0,115 0,035 -0,014 0,005 0,122 0,145 1,000
PRICE -0,253 0,202 -0,250 0,445 0,420 -0,041 0,116 1,000

4.2. Két qud thwe nghiém

Bang 3 trinh bay két qua xu ly dit liéu nghién ciru anh
huéng cia nha dau tu td chire dén ddng bién dong thanh
khoan cb phiéu. Xt ly dit liéu dugc thuc hién dya trén hi
quy Véi dir liéu bang cho mau gom toan bo cong ty niém
yét (khdng bao gom cac dinh ché tai chinh) trén hai S¢ Giao

dich Chting khoan TP H6 Chi Minh va S¢ Giao dich Chung
khoan Ha Noi trong khoang thoi gian 2007-2017. Tat ca
céc bién doc lap duoc sir dung trong mé hinh hdi quy c6
gia tri tré. Sai s chuan robust dwoc sir dung va dugc wdc
lugng theo cum médi cong ty.

Biing 3. Nha dau ti 16 chirc va dong bién dong thanh khoan

co phiéu
x Mo hinh hdi quy
Bién
) 2
10 1,120%** 1,865%**
(9,60) (10,32)
LIQ 0,283%** 0,258%*+*
(7,66) (6,02)
MV -1,470%** -1,529%**
(-45,74) (-36,88)
MB 1,259%** 1,230%**
(19,55) (-15,5)
STDR -8,498%** -7,531%x*
(-14,92) (-10,80)
RET -0,507%** -0,503***
(-5,40) (-4,25)
PRICE 0,160** 0,050
(2,44) (0,61)
Kiém soat hidu ing Y Y
S6 quan sat 3.909 2.621
Adj R2 0,5789 0,5725

Ghi chu: I: Hiéu ung nganh, Y: Hiéu ung nam
ko skkk g S hién murc y nghia twong wng voi 10%, 5%, va 1%.
Nguén: Tinh toan ciia téc gid

Két qua tir bang trén cho thiy, udc lugng hé s6 hoi quy
cua bién s¢ hiru nha dau tu t6 chuc 1a duong véi muc y
nghia 1%. Diu ndy cho thiy, nha dau tu t6 chirc ¢6 mbi
quan hé thuan chiéu véi dong bién dong thanh khoan cb
phiéu ciia céc cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam. Anh huong la nhat quan & ca 2 cot (1) va (2)~
Cu thé, wdc lugng hé sé cua bién s& hitu nha dau tu td chirc
121,12 (t-stat=9,60; 1,865 (t-stat=10,32) twong trng cho hai
truong hop (1) va (2). Ngoai ra, gia tri R? hiéu chinh cua
cac mo hinh hoi quy déu tuong dbi cao cho thiy, cac blen
dugc str dung trong mé hinh cing véi cac anh huong cd
dinh giai thich mot phan dang ké bién dong cua bién dong
bién dong thanh khoan c6 phiéu.

Két qua nghién cau thong nhat véi cac ket qua thuc
nghiém cua mot s6 nghién cuu trén thé gigi vé anh huong
clia nha dau tu t6 chire dén dong bién dong thanh khoan co
phiéu [16-18]. Két qua nay ing ho quan diém hanh vi giao
dich tuong quan. Nha dau tu t6 chirc thuong co xu huéng
giao dich theo danh muc c6 phiéu, tir ¢6 lam gia ting su
bién dong ddng bo thanh khoan ¢ phiéu. Song két qua nay
lai khong thdng nhat vai cac két qua thuc nghiém cua mot
s6 nghién ctru khac trén thé giGi vé anh huong cua nha dau
tw to chie dén ddng bién dong thanh khoan cb phiéu [19,
21, 22]. Didu nay duoc ly giai do dic diém cia nha dau tuw

2 Cot 1: Truong hop bién nha diu tu 6 chic (I0) khong c6 dit liu, tac gid cho bién nay nhén gia tri bang 0 d& tranh mét thong tin
Cot 2: Téc gia chi s dung cac quan sat co dir li¢u doi v6i bién nha dau tu t6 chuc (10).
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t6 chtre trong cac cong ty & Viét Nam. Phan 1on nha dau tur
t6 chuc tai Viét Nam la nha dau tu t6 chic thong thuong,
it c6 lgi thé vé mat thong tin nén co xu hudng giao dich
theo r6 ¢b phiéu nham han ché rui ro. S6 lwong nha dau tu
t6 chirc chuyén nghiép nhu cac quy dau tu tai Viét Nam
con kha it.

Kiém dinh d9 tin cay caa két qua nghién ctu
(Robustness checks)

Mot s6 phan tich dugc thyc hién thém trong nghién ciu
nay nham kiém dinh d¢ tin cay cua céac két qua da duoc ghi
nhan vé tac dong cua nha dau tu to chire dén sy ddng bién
dong thanh khoan c6 phiéu cua cac cong ty o Viét Nam.
Phan tich trong phan trén ciing da chi ra méi quan hé giita
so hitu nha dau tu t6 chirc va dong bién dong thanh khoan
cd phiéu sau khi kiém soat nhiing bién dac thu cong ty va
cac anh huong ¢ dinh (anh huong cb dinh nganh va anh
huong ¢ dinh nam) c6 thé tac dong chi phdi dén méi quan
hé nay. Song, mot s6 van dé noi sinh (endogeneity) tiém
tang c6 thé anh huong dén do tin cay cua cac két qua nghién
ctru duoc ghi nhan ¢ phan trén.

C6 thé ton tai kha ning mot nhan t6 nao d6 thudc dic
thi cong ty khong thay doi (hoic it thay d6i) theo thoi gian
va khong thé quan sat ¢ tac dong chi phdi dén quan hé
gitta so hitu nha dau tu t6 chirc va dong bién dong thanh
khoan ¢ phiéu. Bé giai quyét kha nang nay, tac gia kiém
soat thém anh huong ¢b dinh cong ty (firm-fixed effects)
trong md hinh hoi quy. Ngoai ra, c6 thé cd tac dong theo
chiéu nguoc lai (reverse causality) tir ddng bién dong thanh
khoan c6 phiéu dén s¢ hiru ciia nha diu tu t6 chiic trong
cong ty. Tac gia da sir dung gi tri tr& cua bién doc lap
(lagged) trong mé hinh hdi quy nham c6 giang han ché kha
nang nay. Tuy nhién, néu nhu bién phu thudc (ddng bién
dong thanh khoan c6 phiéu) c6 su tuong quan cao theo thoi
gian, kha nang quan h¢ noi sinh gitra bién dong blen dong
thanh khoan cd phiéu va bién sé hiru ciia nha dau tu t6 chirc
van c6 thé ton tai. D& c6 thé giai quyét thém van dé nay,
tac gia da kiém soat thém bién tr& ddng bién dong thanh
khoan c6 phiéu (L.LIQCOM) trong cac md hinh hdi quy va
wde lugng mod hinh ndy bang cach sir dung uée luong
System-GMM (SysGMM).

Céc két qua phan tich tinh bén vimg nay duoc trinh bay
o Bang 4. C6 thé thdy, ket qua cia md hinh anh huéng co
dinh van tuong d6i nhét quan véi két qua trong phan phan
tich chinh. U'dc lugng hé sb caa bién so hitu nha dau tu t6
chirc vin duong va co ¥ nghia théng ké (6 mac 5%) &
truong hop (1). Hon nita, gid tri R? hiéu chinh cua cac mo
hinh hdi quy déu kha cao (trén 80%) cho thiy, c4c bién
duoc lya chon cliing véi cac anh huong ¢ dinh trong md
hinh c6 thé giai thich su bién dong cua bién ddng bién dong
thanh khoan ¢ phiéu. Két qua phan tich tic dong cua nha
dau tur t6 chire dén sy dong bién dong thanh khoan cua céc
cong ty bang cach kiém soét thém bién tré dong bién dong
thanh khoan ¢ phiéu. cho thiy cac udc luong hé sb trén
c4c bién so hitu cia nha dau tu to chic van khong thay doi
vé mat dinh tinh va céc gia tri uéc luong hé sé van c6 y
nghia thong ké (van duong v6i mirc ¥ nghia 1%). Cu thé,
wde luong hé sb cua bién sé hiru nha dau tu té chire 140,261
(t-stat=2,99); 0,416 (t-stat=3,21) tuong ng cho hai truong
hop (1) va (2). Nhu vay, két qua mét Ian nita ciing chi ra

rang nha dau tu t6 chirc ¢ moi quan hé thuan chiéu véi
dong bién dong thanh khoan c6 phiéu ciia cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Bing 4. Kiém dinh d¢ tin cdy ciia két qud nghién ciru

Hiéu @ng cb dinh SysGMM
Bién () 2 1) 2
L.LIQCOM 0,757***  (,758***
(23,84)  (19,22)
10 0,310** 0,393 0,261***  0,416***
(2,47) (1,51) (2,99) (3,21)
LIQ 0,106***  0,098%*** -0,019 0,023
(9,30) (4,29) (-1,24) (-1,10)
MV -1,974%%* 2 209**+* -0,529%** .0 552**x*
(-19,50) (-11,07) (-10,99) (-9,02)
MB 1,448+%* 1 736%** 0,204***  0,199%*
(12,99) (8,63) (2,99) (2,40)
STDR -4,615%**  -4,099%** -4,456%** -3 803***
(-9,79) (-6,20) (-8,63) (-6,52)
RET -0,696***  -0,715%** -0,461%** 0 452%**
(-10,17) (-7,60) (-5,76) (-4,56)
PRICE -0,302%**  _(,275%** 0,376***  (,391***
(-4,45) (-2,69) (7,39) (6,08)
Hiéu tng FY FY Y Y
Sé quansat  4.056 2.731 4.056 2.731
AR(1) 0,000 0,000
AR(2) 0,510 0,289
Adj R? 0,8060 0,8134

Ghi chii: F: Hiéu img cé dinh cong ty, I: Hiéu vmg nganh, Y: Hiéu
tng nam
* Rk ok thé hién mirc y nghia twong ung voi 10%, 5%, va 1%,

Nguén: Tinh toan ciia téc gid

5. Két luan va ham y chinh sich

Nghién ctru da tap trung dénh gia tac dong ciia nha dau
tu to chie dén sy dong bién dong thanh khoan cd phiéu cua
cac cong ty. Str dung dit liéu bao gom toan b cong ty niém
yét & ca hai S& Giao dich Chiing khoan TP, H5 Chi Minh
va S¢ Giao dich Chang khoan Ha Noi trong khoang thoi
gian tir 2007 dén 2017, két qua nghién cau cho thay, nha
dau tur t6 chirc c6 mdi quan hé thuan chiéu véi dong bién
dong thanh khoan c6 phiéu cia céc cong ty niém yet trén
thi truong chung khoan Viet Nam. Thuc té cho thay, sé
lwong nha dau tu t& chirc chuyén nghiép nhu cac quy dau
tu tai Viét Nam con kha it. Phan I6n nha dau tu t6 chuc tai
Viét Nam 13 nha déu tu t6 chirc thong thuong, it c6 lgi thé
vé mit thong tin nén ¢6 xu huéng giao dich theo danh muc
¢6 phiéu nham han ché rui ro, tir ¢6 1am gia tang sy bién
dong dong bo thanh khoan c6 phiéu do chinh cac nha dau
tu to chtrc nam gii.

Nghién ctru nay c6 ¥ nghia ca vé mit hoc thuat va thuc
ti2n. V& mat hoc thuat, nghién ctu gop phan 1am rd mébi
quan hé gilta nha déu tu té chirc va sy dong bién dong thanh
khoan c¢6 phiéu. Vé mat thuc tién, két qua cua nghién ctu
chi ra tic dong ciia nha dau tu to chirc dén dong bién dong
thanh khoan c6 phiéu tai Viét Nam. Nhiing ham y tir két
qua nghién ctru c6 ¥y nghia quan trong ddi véi nha hoach
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dinh chinh sach, ddi voi cong ty va ca nha dau tu.

Nghién cuiru s& gitp cho cac nha hoach dinh chinh sach,
cac co quan quan ly nha nudc xay dung cac chinh sach phu
hop nhiam 6n dinh va gia tang hi¢u qud cua thi truong
ching khoan, gop phan thiic day ting truong va phét trién
kinh té. Cy thé, dé c6 thé 6n dinh va gia ting hiéu qua cua
thi trudng chieng khoan, céc nha hoach dinh chinh séch can
chl trong dén viéc xay dung chinh sach, chang han nhu tao
diéu kién thuan lgi cho viéc thanh lap cac quy dau tu
chuyén nghiép, thu hat vén dau tu tir cac quy dau tu nudc
ngoai, 4p dung cac uu dai vé thué... nham khuyén khich
phat trién hinh thirc dau tu thong qua cac nha dau tu to chirc
chuyén nghiép, cac nha dau tur to chirc nudc ngoai. Ngoai
ra viéc tiép tuc hoan thién moi truong thé ché cling nhu cai
thién moi trudong thong tin dé dam bao quyén loi cua nha
dau tu va doanh nghiép ciing 14 nhitng van dé ma céc nha
hoach dinh chinh sach can chu trong thuc hién.

Nghién ctru c¢6 v nghia ddi véi cac nha quan tri trong
viéc xay dung co ché quan tri cong ty hiéu qua nham ting
tinh thanh khoan cho c¢6 phiéu, tir &6 gép phan thu hat nha
dau tu. Cu thé, cac nha quan tri cua cdng ty can can nhic
va than trong khi xac dinh mirc d6 va co cdu so hiru cua
c4c nha dau tu t6 chic trong cdng ty, han ché rui ro thanh
khoan hé théng. Ngoai ra, nghién cttu cung cip co sé khoa
hoc cho cac nha dau tu trong viéc lya chon danh muc dau
tu thich hop. Mic d6 s hitu cta nha dau tu t6 chirc trong
cong ty la mot chi bao giup nha dau tu danh gia rai ro thanh
khoan cua cb phiéu, tir do co thé xay dung danh muc dau
tu thich hop hon.

Loi cam on: Nghién ciru ndy dugc tai trg boi Quy Phat
trién Khoa hoc va Cong ngh¢ - Pai hoc Pa Nang trong dé
tai co ma so B2019-DN04-29.
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